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                              Partie 2 : L’intervention de l’Etat
2- Les instruments de l’intervention étatique
2-2 La politique monétaire 
2-2-1 La monnaie 

2-2-1-1 Les formes de la monnaie

· Définition : 

 La monnaie est constituée de l’ensemble des moyens de paiement dont disposent les agents économiques pour régler leurs transactions. C’est un bien d’échange généralement accepté par une communauté de paiement.

· La monnaie est créée pour faire face  aux inconvénients  du troc: 

· Problème de stockage des biens et leur détérioration avec le temps ;

· Existence de biens indivisibles, Possibilité de ne trouver une personne qui le besoin de votre marchandise…

· La monnaie marchandise :

Les marchandises utilisées comme  monnaie ont été très variées dans le temps et dans l’espace : Bétail, coquillage, barres de sel ; etc. 

Elles correspondent à une  marchandise qui, par différence aux  autres, représentait un symbole de richesse. 

· La monnaie métallique :

La forme de la monnaie qui vient après la monnaie – marchandise est la monnaie métallique : utilisation des métaux précieux (or, argent, bronze) comme  monnaie. 

· Les formes actuelles de la monnaie : 

· La monnaie divisionnaire :

Elle est constituée par des pièces ou monnaie  métallique. Elle est appelée « divisionnaire » car les pièces représentaient autrefois une fraction de l’unité  monétaire ;

Les pièces sont fabriquées par le trésor public et mises en circulation par Bank Al MAGHRIB (banque centrale).

· Les billets de banque ou monnaie papier :

Ils sont émis par Bank Al MAGHRIB. Ils dispose d’un cours légal, mais pouvoir libératoire limité (car les transactions dépassant 10 000 DH doivent être réglées par chèque ou effet de commerce).

La monnaie divisionnaire et les billets de banque constituent la monnaie fiduciaire.

Monnaie fiduciaire = Monnaie divisionnaire + Billets de banques

· La monnaie scripturale ou monnaie de banque :   

Elle est constituée par les dépôts à vue inscrits dans des comptes ouverts sur les registres des banques au nom de leurs clients et permet des règlements effectués par de simples jeux d’écritures ;

Il ne faut pas confondre la monnaie scripturale (les sommes figurant au crédit des comptes gérés par les banques pour leurs clients) et les instruments qui permettent sa circulation comme les chèques, le virement, les cartes de paiement qui sont les principaux instruments de règlement scripturaux.

· La monnaie électronique 

La monnaie électronique, ou monétique, « peut être définie comme l’ensemble des techniques informatique, magnétiques, électroniques et télématiques permettant l’échange de fonds sans support papier » Dominique PLIHON dans « La monnaie et ses mécanismes ».

Elle peut prendre deux formes principales :

· Porte- monnaie électronique : carte de paiement ;

· Porte-monnaie virtuel : utilisation des réseaux tel que l’Internet pour effectuer des transactions à distance.

2-2-1-2 Les fonctions de la monnaie 

· Les fonctions ou les rôles de la monnaie :

· La monnaie est une unité de mesure qui permet d’évaluer tous les biens et les services faisant partie d’un échange et ainsi de comparer leur prix.

· La monnaie est un instrument d’échange qui permet d’apporter une contrepartie à n’importe quel flux de  marchandises.

· La monnaie est un instrument de réserve de valeur qui permet aux agents économiques de détenir une partie de leurs avoirs sous forme  monétaire.
· Les motifs de la demande de la monnaie selon J-M- Keynes:

· Le motif de transaction : le besoin de monnaie résulte de la nécessité de régler les échanges courants ;
· Le motif de précaution : le besoin de monnaie résulte d’un désir de sécurité face aux incertitudes de l’avenir ;
· Le motif de spéculation : le besoin de monnaie résulte de la possibilité de tirer profit de l’évolution du taux d’intérêt.
2-2-1-3 Les agrégats monétaires 

Evolution des composantes de la masse monétaire (M3) (en millions de DH) 


	
	Monnaie fiduciaire 
	Monnaie scripturale 
	Placements  à vue 
	Placements  à terme 
	M3 

	2005
	89 364
	227 213
	59 147
	99 094
	474 818

	2006
	108 601
	262 686
	65 077
	119 161
	555 525

	2007
	119 844
	327 743
	72 048
	125 130
	644 765

	2008
	127 877
	353 649
	79 368
	153 774
	714 668


Rapport de Bank Al-Maghrib, 2008

· La masse monétaire

La masse monétaire correspond à la quantité de monnaie en circulation dans une économie ou dans une zone monétaire. 

Elle est mesurée par l’agrégat M3.

· Les différents agrégats composant la masse monétaire :

    - L’agrégat M1 correspond à l’ensemble de  moyens de paiement directement utilisables dans le règlement des transactions.


                              M1 = Monnaie fiduciaire + monnaie scripturale

   - L’agrégat M2 est la somme du M1 et les avoirs à vue non utilisable par chèque.


 M2  = M1 + dépôt sur carnet auprès des banques + dépôt sur livrets chez la caisse d’épargne nationale.

   - L’agrégat M3  correspond à la somme de M2 et placements à échéance fixe, mais facilement monétisables et sans perte en capital.

M3  = M2 + compte à terme + bons de caisse + certificats de dépôt

Les bons de caisse  et les certificats de dépôt sont des titres émis par les banques.

· Evolution de l’agrégat M3 :
	
	M3
	Variation en %

	2005

2006

2007
2008
	474 818

555 525

644 765

714 668
	----

17

16
11


· La structure de la masse monétaire en 2008
	
	Montants en millions  DH
	Structure en %

	Monnaie fiduciaire
	127 877
	17.89

	Monnaie scripturale
	353 649
	49.48

	Placements à vue
	79 368
	11.11

	Placements à terme
	153 774
	21.52

	M3
	714 668
	100


Interprétation :

La monnaie scripturale constitue la composante principale de la masse monétaire (49.48 %) suivi du placement à terme (21.52 %) et  de la monnaie fiduciaire (17.89 %), puis de placements à vue (11.11 %).

2-2-1-4- Les contreparties de la masse monétaire

· Les contreparties de la masse monétaire :

* Avoirs extérieurs nets : provient des opérations réalisées avec l’extérieur. Son évolution est liée à la situation de la balance des paiements : l’excédent de la balance des transactions courantes par exemple va induire une création monétaire d’origine extérieure consécutive du nouvel apport de devises.

        * Crédit intérieur global :

                      - Concours à l’économie : correspond aux financements consentis aux ménages et aux entreprises ;


       - Créances sur le trésor : résulte de l’endettement de l’Etat.

· La création monétaire a trois origines :

·  La distribution des crédits par les banques : principale source de création monétaire, lorsque une banque accorde un crédit à une entreprise ou un ménage, la somme sera inscrite à l’actif et au passif de son Bilan.

Exemple : La banque « B » a accordé un crédit de 2 000 DH à l’entreprise « ABC ». Le Bilan de la banque se présente comme suit :

                                                                                     Actif           Bilan Banque B                Passif       

 

                                                                            Crédit à « ABC »                      Compte de l’entreprise

                                                        (à l’économie)             « ABC »

                                                                                              + 2 000        + 2 000 

L’entreprise « ABC » utilisera les 2 000 DH pour effectuer des règlements.

Le remboursement du crédit entraîne une destruction de la monnaie.

·  Le financement du déficit budgétaire : Lorsque les dépenses de l’Etat sont supérieurs à ses recettes, un déficit apparaît. Ce dernier est financé par l’emprunt : avances de la banque centrale et crédits accordés par les banques. 

·  L’acquisition de devises par la banque centrale : La banque centrale achète des devises aux agents économiques. En contrepartie, elle émet la monnaie nationale. A l’inverse, elle détruit la monnaie lorsque les devises sont demandées par les agents économiques.

2-2- 3 - Objectifs et actions de la politique monétaire

2-2-3-1  Notion et fondements théoriques de la politique monétaire 

2-2-3-2 Objectifs de la politique monétaire.

· Définition de la politique monétaire : 

La politique monétaire est un instrument de la politique économique qui consiste à fournir les liquidités nécessaires au bon fonctionnement et à la croissance de l’économie tout en veillant à la stabilité de la monnaie.

Une quantité de la monnaie en circulation ne doit pas être faible pour ne pas obliger les agents économiques à limiter leurs activités économiques, ni trop élevée pour ne pas provoquer une hausse des prix (inflation). 

La politique monétaire dépende la banque centrale. 

· Les apports théoriques :

· La politique monétaire  comme  moyen de lutter contre l’inflation : les classiques 

Les économistes libéraux considèrent que la politique monétaire doit avoir la stabilité des prix comme seul objectif. Pour eux, la monnaie est neutre à long terme sur la production et l’emploi.

* Irving Fisher montre, avec la théorie quantitative de la monnaie, que le niveau général des prix est déterminé par la masse monétaire et donc que l’inflation est due à une création monétaire excessive : une augmentation de la quantité de la monnaie en circulation entraîne une augmentation des prix (avec le plein-emploi et la stabilité de la vitesse de la circulation de la monnaie).  

* Milton Friedman (chef de fil des monétaristes), l’objectif de toute politique monétaire est la stabilité des prix (empêcher l’inflation). L’inflation a pour cause l’accroissement anormal de la quantité de la monnaie en circulation.

· La politique monétaire comme instrument de régulation conjoncturelle : les keynésiens 

Pour les keynésiens, la monnaie n’est pas neutre et a des incidents sur la production et l’emploi. Des taux d’intérêt faibles favorisent l’investissement et donc la production.   

Selon Keynes, la monnaie joue un rôle actif dans l’économie, les crédits distribués par les banques permettent de financer la production et stimulent par conséquent l’activité économique. La pensée keynésienne peut être résumée à travers la célèbre phrase : « tant qu’il existe du chômage, l’emploi varie proportionnellement à la quantité de la monnaie, lorsque l’économie connaît le plein emploi, les prix varient proportionnellement à la quantité de la monnaie ».

· Les objectifs de la politique monétaire

	Objectifs finals (carré magique)
	Objectifs intermédiaires

	- La croissance économique ;

- La stabilité des prix ;

- La réduction du chômage ;

- La réduction du déficit extérieur.
	· Taux d’intérêt : Les autorités monétaires fixent un niveau souhaitable pour les taux d’intérêt. Les taux sont normalement déterminés selon la loi de l’offre et la demande sur le marché monétaire. Mais la banque centrale, qui est un acteur très important sur le marché monétaire, peut orienter le taux d’intérêt ;

· Taux de change : Les autorités monétaires peuvent utiliser les instruments monétaires pour atteindre un certain niveau de taux de change. Ainsi, un pays peut rechercher une dépréciation de sa monnaie pour relancer ses exportations, ou au contraire, une appréciation de sa monnaie pour faire baisser les prix des importations. 

· Evolution raisonnable de la masse monétaire : Ils portent sur l’évolution des agrégats monétaires, c'est-à-dire les différents indicateurs de la masse monétaire. Les autorités monétaires fixent un taux de croissance pour l’augmentation annuelle de la masse monétaire. Durant l’année les autorités monétaires vont utiliser des instruments appropriés pour que la masse monétaire ne dépasse pas le niveau fixé. 


· Les types de la politique monétaire 

	Politique monétaire expansive (détente)
	Politique monétaire restrictive (resserrement)

	Objectif : Relance de l'activité économique, de la consommation et de l'emploi
	Objectif : Maîtrise de l'inflation et recherche de compétitivité 

	Moyen :

Baisse des taux d'intérêt
	Moyen :

Hausse des taux d'intérêt 

	Effets :  Hausse de la consommation

 Hausse de l'investissement

 Baisse du chômage conjoncturel

Risque d'inflation

Baisse du taux de change

Stimulation des exportations
	Effets : Baisse de la consommation

 Baisse de l'investissement

 Hausse du chômage conjoncturel

 Maîtrise de l'inflation

 Hausse du taux de change

 Baisse des exportations


· Actions à objectifs internes : 

· Action sur les liquidités bancaires (Réserve monétaire) : Les réserves obligatoires sont des dépôts non rémunérés que chaque banque doit effectuer sur son compte à la Banque centrale (Bank Al Maghreb). C’est un compte bloqué d’avoirs en monnaie Banque centrale. Le taux de Réserves Obligatoires peut augmenter et limiter la création monétaire. Ce taux peut aussi diminuer et entraîner l’augmentation de la masse  monétaire.
· Actions sur le marché  monétaire :

          1- Taux directeur : c’est le taux d'intérêt au jour le jour décidé par la banque centrale pour intervenir directement ou indirectement sur la portion interbancaire du marché monétaire où les banques se refinancent ou replacent leurs excédents de liquidités.

* Cas de politique de stabilisation : 

    Taux créditeur                    des taux débiteurs             demande de crédit                     de la masse monétaire             Maîtrise de l’inflation. 

* Cas de politique de relance :

  Taux créditeur                      des taux débiteurs                    demande de crédit                     Investissement                  Production et       

 du Chômage.

2-  Open Market : intervention de la banque centrale sur le marché monétaire pour vendre (cas d’excès de liquidités) ou acheter des titres (cas d’insuffisance de liquidités) afin de réguler la quantité de monnaie en circulation. 

3- Réescompte : c’est une opération qui consiste, pour une banque centrale, à acheter  un effet de commerce avant son échéance à une banque ou à un organisme financier qui l'a déjà escompté, en remettant le montant de la créance, déduction faite du taux d'escompte officiel, appelé taux de réescompte et fixé par la banque centrale. Le réescompte est utilisé par les banques pour se refournir en liquidité auprès de la banque centrale.

Si le taux de réescompte est élevé, les banques ne seront pas incitées à réescompter les effets de commerce auprès de la banque centrale, donc elles limiteront l’escompte des effets de leurs clients. Cette mesure réduira la distribution du crédit et la masse monétaire.  

3-Swaps de change : c’est une double opération de change dont l’une est faite au comptant et l’autre à terme. Ainsi, on aura achat (ou vente) au comptant contre une vente (ou achat) à terme de devise.

Si une personne détient des devises dont il n'a pas l'utilité immédiate : Le SWAP de change lui permet d'échanger temporairement ces devises contre des DH ou d'autres devises, tout en ayant la certitude de pouvoir refaire l'opération inverse à une date et à un cours déterminés par avance.

Le SWAP de change constitue une source de financement en attendant l'utilisation des devises et dispense le détenteur de devises de recourir à  tout autre type de financement. Comme il permet une couverture contre le risque de change.

· Actions à objectifs externes

1-En situation de change fixe : la banque centrale peut décider une dévaluation (décision officielle des autorités monétaires, dans un système de change fixe, à diminuer la valeur de la monnaie nationale par rapport à un étalon de mesure : or, autre monnaie,…) ou une réévaluation (opération contraire : augmenter) de la monnaie nationale. 

2-En situation de change flottant : la banque centrale peut intervenir sur le marché de change pour soutenir la monnaie nationale en cas de dépréciation (diminution de la valeur de la monnaie nationale, constatée sur le marché de change, par rapport à une ou plusieurs autres devises) ou pour stabiliser le taux de change en cas d’appréciation (augmentation de la valeur de la monnaie nationale par rapport à une ou plusieurs autres devises). 

Synthèse 

2-2 La politique monétaire 

2-2-1  La monnaie

· Définition : 

La monnaie est constituée de l’ensemble des moyens de paiement dont disposent les agents économiques pour régler leurs transactions. C’est un bien d’échange généralement accepté par une communauté de paiement.

· Les formes de la monnaie :

* Les formes anciennes de la monnaie
· La monnaie- marchandise

Les marchandises utilisées comme monnaie ont été très variées dans le temps et dans l’espace : Bétail, coquillage, barres de sel ; etc. Elles correspondent à une marchandise qui, par différence aux autres, représentait un symbole de richesse. 

· La monnaie métallique

Très tôt, les métaux précieux (or, argent, bronze) ont été utilisés comme monnaie. La quantité de métal pouvant être produite n’a plus suffi pour régler les échanges qui se développaient. La monnaie s’est peu à peu dématérialisée. 

* Les formes actuelles de la monnaie

· La monnaie divisionnaire :

Elle est constituée par des pièces ou monnaie métallique. Elle est appelée « divisionnaire » car les pièces représentaient autrefois une fraction de l’unité monétaire ;

Les pièces sont fabriquées par le trésor public et mises en circulation par Bank Al MAGHRIB (banque centrale).

· Les billets de banque ou monnaie papier 

Ils sont émis par Bank Al MAGHRIB. Ils dispose d’un cours légal, mais pouvoir libératoire limité (car les transactions dépassant 10 000 DH doivent être réglées par chèque ou effet de commerce).

La monnaie divisionnaire et les billets de banque constituent la monnaie fiduciaire.

· La monnaie scripturale ou monnaie de banque   
Elle est constituée par les dépôts à vue inscrits dans des comptes ouverts sur les registres des banques au nom de leurs clients et permet des règlements effectués par de simples jeux d’écritures ;

· La monnaie électronique 

La monnaie électronique, ou monétique, « peut être définie comme l’ensemble des techniques informatiques, magnétiques, électroniques et télématiques permettant l’échange de fonds sans support papier » Dominique PLIHON dans « La monnaie et ses mécanismes ».






·  Les fonctions de la monnaie 




· Les agrégats monétaires : 

- Un agrégat monétaire est un regroupement conventionnel des actifs monétaire selon leur degré de liquidité. 

- La masse monétaire correspond à la quantité de monnaie en circulation dans une économie à un moment donné. Elle doit être suffisante pour financer les échanges et ainsi ne pas freiner les échanges, mais pas trop importante afin de ne pas provoquer l’inflation. Sa mesure est indisponible pour les responsables de la politique économique d’un pays.

Les agrégats monétaires en Décembre 2008 selon le Rapport de Bank AL MAGHRIB, (en millions de DH)


                            M3 = 714 668 = 100 %          

                                         

                                       M 2 = 560 894 = 78,5 %   


                                                                    + 

                                                       Placements à vue                                             

                                                                    + 

                                                         Placements à terme 

· Les contreparties de la masse monétaire

Les créances détenues par le secteur bancaire en contrepartie de la monnaie créée s’appellent les contreparties de la masse monétaire (au sens de M3).







· La contrepartie « créances sur l’économie » correspond aux financements consentis aux ménages et aux entreprises. Elle représente la principale source de création monétaire ;

· La contrepartie « créances sur l’Etat » résulte de l’endettement de l’Etat ;

· La contrepartie « créances sur l’extérieur » provient des opérations réalisées avec l’extérieur. Son évolution est liée à la situation de la balance des paiements : l’excédent de la balance des transactions courantes par exemple va induire une création monétaire d’origine extérieure consécutive du nouvel apport de devises.

2-2-2 Le système financier 

Certains agents économiques dégagent un excédent ou une capacité de financement ; d'autres, au  contraire, ont un besoin de financement. Les acteurs excédentaires souhaitent trouver des emplois financiers à leur capacité de financement et les acteurs déficitaires sont à la recherche de ressources financières pour combler leur déficit. Le financement d'une économie peut être présenté comme le processus de transfert des capacités de financement vers les agents déficitaires qui dégagent un besoin de financement. 

· La finance indirecte : le système bancaire marocain.

La finance indirecte ou « intermédiée » : les intermédiaires financiers (IF) s’interposent entre les agents à besoin et à capacité de financement. Les banques constituent la principale catégorie d’IF. Leur spécificité est d’émettre une dette monétaire en contrepartie de leur financement.

* Notion d’établissement de crédit 

L’article premier du Dahir loi 14 Février 2006  relatif à l’exercice de l’activité des établissements de crédits et de leur contrôle définit comme établissements de crédit : « est considérée comme établissement de crédit toute personne morale qui effectue, à titre de profession habituelle, l’une des opérations suivantes :

· La réception de fonds du public ;

· La distribution de crédits ;

· La mise à la disposition de la clientèle de moyens de paiement ou leur gestion. »

* Classification des établissements de crédits

Le système bancaire marocain est composé de deux grandes catégories d’établissements : les banques, et les sociétés de financement. 

· Les banques : cette appellation regroupe aussi bien les banques commerciales et les organismes financiers spécialisés. Cette catégorie d’établissements pour effectuer toutes les opérations de banque : recevoir les fonds du public, effectuer les opérations de crédit, de change, de placement,….

             Exemple : Banque populaire, BMCE Bank, BMCI, Crédit du Maroc, Crédit Agricole, CIH,…

· Les sociétés de financement : elles se distinguent principalement des banques en ce sens qu’elles ne sont pas autorisées à recevoir du public des fonds à vue ou d’un terme inférieur ou égal à deux ans. Les opérations qu’elles peuvent effectuer sont, soit précisées dans les décisions d’agrément qui les concernent, soit découlent de leur statut législatif et réglementaire. Sont concernés : les organismes de crédits à la consommation (SOFAC, DIAC,…), les sociétés de Crédit Bail (MAGHREBEBAIL, WAFABAIL,…). Les sociétés d’affacturage (Maroc FACTORING),…

* Les services rendus à l’économie par les banques :

La banque est un agent économique qui exerce deux fonctions principales : 

· L’intermédiation : à tout moment il existe des personnes qui détiennent soit pour un bref délai soit pour plusieurs mois, voire plusieurs années, des capitaux dont elles n’ont pas un besoin d’utilisation immédiat ; alors que d’autres sont à la recherche de fonds pour répondre à certains besoins. La banque se trouve être intermédiaire désigné pour collecter des fonds auprès de certains clients et les prêtre à d’autres. les différents crédits distribués par les banques peuvent être classés en deux catégories : les crédits aux entreprises : crédits pour financer le cycle d’exploitation (Découvert, escompte,…) et crédit pour d’investissement (acquisition de biens de production) ; les crédits aux particuliers : crédit à la consommation et crédits d’investissement (acquisition de logement).

· La prestation de service : les banques offrent à leurs clients d’autres services importants tels que : le service de caisse, le service de titres, les service de portefeuille, le service étranger, …

· La finance directe : marché des capitaux
Les épargnant financent directement les acteurs déficitaires en achetant les titres émis par ces derniers sur les marchés. 

Le marché des capitaux est composé de deux marchés : marché monétaire et marché financier.  

* Marché monétaire

Le marché monétaire est le marché des capitaux à court et moyen terme. Il est divisé en deux parties :

· Le marché interbancaire est réservé aux banques. Celles-ci échangent de la monnaie centrale. Par ce biais, la banque centrale maîtrise la quantité de monnaie en circulation et le niveau des taux d’intérêt

· Le marché des titres de créances négociables permet, au contraire, à tous les agents économiques d’emprunter ou de placer des fonds : les entreprises peuvent émettre des billets de trésorerie ; les banques peuvent émettre des certificats de dépôts ; le trésor public peut émettre des bons de trésor.

* Marché financier 

Le marché financier est le marché des capitaux à long terme sur lequel les valeurs mobilières sont émises et échangées. On distingue :

· Les actions, qui sont des droits des associés, rémunérées par des dividendes (parts de bénéfices) ;

· Les obligations, qui sont des créances rémunérées par des intérêts ;

· Les titres mixtes, qui combinent certaines particularités des actions et des obligations ; par exemple, les actions sans droit de vote, les obligations convertibles en actions,….

Le marché financier est divisé en deux parties :

· Le marché primaire est « le marché du neuf » sur lequel se réalisent les émissions de titres. Les épargnants peuvent acquérir des actions, des obligations et des titres divers par l’intermédiaire des banques et des sociétés de bourse.

· Le marché secondaire est « le marché de l’occasion », celui où s’échangent des titres déjà émis. Il est organisé sous la forme de bourses de valeurs et est composé de plusieurs compartiments :

- Le premier marché (ou cote officielle) permet la cotation des entreprises de grande taille ;

- Le second marché permet à des entreprises de taille moyennes et dynamiques d’êtres cotées afin de bénéficier de l’épargne publique ;

- Le nouveau marché (créé en ….) permet à de jeunes entreprises innovatrices d’avoir accès aux capitaux à long terme.  

La Bourse de Casablanca est contrôlée par le Conseil Déontologique des Valeurs mobilières (CDVM) ; organisme public ayant pour mission le contrôle des transactions boursières et la protection des  épargnants et veille au bon fonctionnement des marchés.

* L’évolution du financement de l’économie 

Jusqu’à la fin des années 70, les entreprises sont principalement financées par les banques (économie de l’endettement). Depuis le début des années 80, les entreprises commencent à recourir aux marchés financiers pour lever des capitaux nécessaires par émission de titres (économies de marchés financiers). 

Différentes transformations ont accompagné ce nouveau mode de financement, connues par les Trois D : Déréglementation, décloisonnement et désintermédiation. 

Financement intermédié

	Agents à

capacité

de financement


	Banques


	Agents à

besoins nets

de

financement

	Création monétaire

	
	


Financement désintermédié

	Agents à

capacité

de

financement
	
                    Marché 

                   Financier 
	Agents à

besoins nets

de

financement


2-2- 3 Objectifs et actions de la politique monétaire

La politique monétaire est un instrument de la politique économique qui consiste à fournir les liquidités nécessaires au bon fonctionnement et à la croissance de l’économie tout en veillant à la stabilité de la monnaie.

· Fondements théoriques

	Le courant classique et monétariste
	Le courant keynésien

	- L’économie est en situation de plein-emploi ;

- Raisonnement sur le long terme ;

- la théorie quantitative de la monnaie : toute augmentation de la masse monétaire entraîne une augmentation des prix (inflation) ;

- La monnaie est neutre : elle n’a pas ; à long terme ; d’effet réel sur l’activité économique ;

- L’inflation est partout et toujours un phénomène monétaire (M. Friedman).

               Les classiques et les monétaristes prônent pour une politique monétaire restrictive ou de rigueur  
	- L’économie est en situation de sous-emploi ; 

- Le raisonnement sur le court terme ;

- La monnaie n’est pas neutre : s’il existe des capacités de production non utilisées, l’accroissement de la masse monétaire conduira un accroissement de la l’activité économique.  

              Keynes prône une politique monétaire expansive 




· Les objectifs de la politique monétaire : 

	Objectifs intermédiaires
	Objectifs finals

	· La croissance de la masse monétaire : elle constitue l’objectif privilégié des monétaristes. La masse monétaire ne doit pas excéder les besoins de l’économie ;
· Le niveau des taux d’intérêt nominaux : il  est l’objectif privilégié des keynésiens. Le niveau des taux d’intérêt conditionne le niveau des investissements ainsi que les mouvements de capitaux à court terme sur les places financières ;

· La stabilité du taux de change : la Banque centrale définit un taux de change d’équilibre  et s’efforce de défendre cette parité.


	· Le taux de croissance de l’économie : la politique monétaire, selon Friedman,  assurera une croissance non inflationniste si la croissance de la masse monétaire suit la croissance économique réelle.

· Le taux d’inflation : lors des périodes de croissance

accélérée, la politique monétaire doit permettre de limiter les tensions inflationnistes par la hausse des taux d’intérêt et la contraction de l’activité qui en résulte.

· Le taux de chômage : En situation de sous-emploi, une politique monétaire expansive permet de réduire le chômage, par la baisse des taux d’intérêt et la reprise de l’investissement qu’elle induit, au détriment de la stabilité des prix.

· L’équilibre de la balance des paiements. Si un pays est confronté à un déséquilibre extérieur, une politique monétaire restrictive permet d’attirer les capitaux et de limiter la dépréciation de la monnaie.


· Actions de la politique monétaire 

	Actions à objectifs internes 
	Actions à objectifs externes 

	Actions sur la liquidité bancaire 

· Les réserves obligatoires : ce sont des dépôts non rémunérés que chaque banque doit effectuer sur son compte à la Banque centrale (Bank Al Maghreb). Le taux de Réserves Obligatoires peut augmenter et limiter la création monétaire. Ce taux peut aussi diminuer et entraîner l’augmentation de la création monétaire.

                   Actions sur le marché monétaire 

· Taux directeur : la banque centrale peut augmenter ou diminuer le taux de refinancement des banques selon qu’elle décide diminuer ou augmenter la distribution de crédit ;

· Open market : intervention de la banque centrale sur le marché monétaire pour l’achat ou la vente des titres.  

· Swaps de change : double opération de change dont l’une est faite au comptant et l’autre à terme. Ainsi, on aura achat (ou vente) au comptant contre une vente (ou achat) à terme de devise.
	· Le taux de change : la banque centrale intervient sur le marché de change pour fixer un taux de change qu’il considère le plus approprié pour l’économie nationale.

	
	Le change : opération de conversion d’une monnaie

Dans une autre monnaie (appelée devise) nécessaire à un échange économique entre deux pays.

Taux de change : prix d’une monnaie exprimé dans une autre monnaie.

Parité de la monnaie : valeur officielle d’une monnaie par rapport à une autre (synonyme de taux de change).

Convertibilité : elle est définie comme étant la propriété que possède une monnaie nationale d'être librement échangée, la convertibilité s'opère, selon les époques, soit contre de l'or dans le pays d'émission (ou de l'argent dans certains pays), soit contre des monnaies étrangères.




Remarque : Autres instruments de la politique monétaire
· L’encadrement du crédit : C’est une mesure qui impose aux banques des quotas de crédit à ne pas dépasser. Il s’agit de limiter le pouvoir de création de monnaie par les banques. Ce seuil est fonction des crédits accordés l’année précédente. Une banque qui ne respecte pas cette règle est sanctionnée. Ce système a été supprimé en 1993 et donc remplacé par la politique de désencadrement de crédit.

· La sélectivité du crédit : Les autorités monétaires autorisent l’ouverture de crédit à des secteurs d’activité qu’elles cherchent à promouvoir : grande industrie, tourisme,… 

Mais, Les deux instruments appelés aussi les instruments de contrôle direct de la masse monétaire ont été supprimés début des années 90 en raison de leurs conséquences négatives sur le financement de l’économie marocaine.

Dévaluation ou réévaluation ?!!

La dévaluation : Décision officielle des autorités monétaires consistant, dans un système de changes fixes, à diminuer la valeur de la monnaie nationale par rapport à un étalon de mesure (or, une autre monnaie,…).
Les effets d’une dévaluation :  

                                                          Prix des exportations                        des exportations 

    Taux de change


                                                  Prix des importations                              des importations

Les effets d’une réévaluation :

                                                 Désinflation importée             importations en valeur     

    Taux de change                                                                    constante 

                                                   Efforts de compétitivité                          des exportations

Différents systèmes de change

· Système de change fixe : 

Caractéristiques :  

· la monnaie est définie par rapport à un étalon : la parité est le taux de change officiel ;

· il existe une marge de fluctuations

· il y a l’intervention de la banque centrale pour soutenir le cours ou pour modifier des parités (dévaluation ou réévaluation).

Arguments en faveur de ce système

· Il favorise le développement des relations économiques internationales ;

· Il permet une meilleure maîtrise des politiques économiques

Mais : 

· Il favorise la spéculation : en cas de prévision d’une dévaluation, les spéculateurs changent la monnaie contre une devise en attendant la dévaluation ;

· Il pose des problèmes de réserves de changes pour soutenir la monnaie ;

· Système de change flottant (flexible) : 

Caractéristiques :

·  La valeur de la monnaie varie en fonction de l’offre et la demande.

Arguments :

· Pas de problèmes de réserves de change ;

· Rétablissement automatique de la balance des paiements ;

· Evite la spéculation. 

Dépréciation: diminution de la valeur d’une monnaie, constatée sur le marché des changes, par rapport à une ou plusieurs autres devises.

Appréciation : augmentation de la valeur d’une monnaie, constatée sur la marché des changes, par rapport à une ou plusieurs autres devises.  













En 2006, la croissance de l’agrégat M3 s’est accélérée, s’établissant à 17 %. En  2007, le taux de croissance de M3 a reculé d’un point pour s’établir à 16%. Mais il a perdu 5 points en 2008 (+11 %).





Cette somme est apparue par un simple jeu d’écriture. Donc, il y a création monétaire.








Les deux formes de la monnaie





Monnaie manuelle ou fiduciaire





Monnaie scripturale 





Billets de banque





Monnaie divisionnaire


(Pièces)





Les trois fonctions de la monnaie





Intermédiaire des échanges


La monnaie est un instrument de paiement dont le pouvoir d’achat est généralement immédiat. 








Réserve de valeur


La monnaie peut être conservée pour une utilisation ultérieure





Mesure des valeurs


La monnaie est une unité de compte (ou étalon) qui permet de mesurer et de comparer la valeur des différents biens.





M 1 = 481 526 = 67,4 %


Monnaie fiduciaire


+


Monnaie scripturale








Trois groupes d’agents peuvent avoir des besoins de financement





Il y a 3 sources de création monétaire donc 3 contreparties de la masse monétaire





Créances sur l’économie





Les entreprises et les ménages





Créances sur l’Etat





L’Etat





Créances sur l’extérieur





L’extérieur





Equilibre extérieur





Equilibre extérieur
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